










关键词：半强制分红政策 财务灵活性 股权再融资 股利迎合策略
一、问题的提出
自 2000 年以来，证监会出台了一系列与再融资资格相挂钩的股利分配政策，该政策被称
为“半强制分红政策”（李常青等，2010）。在 2001 年和 2004 年的政策中，仅对上市公司分红











确的规定。2006 年 5 月 6 日，证监会颁布的《上市公司证券发行管理办法》中规定：“上市公司
公开发行证券应符合最近三年以现金或股票方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年






























































占 比 将 高 于 33.33%。 我 们 通 过 统 计 这 些 公 司 在







应仅为 3 年内累计分配股利总额的 36.5%。然而，































































































































and Harvey，2001；姜 英 冰 ，2004；赵 蒲 、孙 爱 英 ，


































































































































性成本最小，因此在 2006 年和 2008 年的半强制分
红政策颁布当年采取股利迎合策略的公司，拟定的




计中所观察到的在 2006 年和 2008 年公司股利集中
发放特征也与此样本设定相符。
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本文将 2007 年与 2009 年这两年称为样本期，
而将用于半强制分红水平计算的样本期的前 3 年
（分 别 是 2004~2006 年 和 2006~2008 年）称 为 考 察
期，以所有 A 股上市公司为样本，剔除 ST 或 PT 的公
司、金融类企业、数据不完整以及数据异常⑥的观测


































借鉴 Faulkender 和 Wang（2006）的方法，本文采
用如下估计方程（1）估计现金的边际价值：
其中 Rit 是公司年度累计超额回报率，ΔXit 是公











资的前一年数据所做出的，因此以 2007 年和 2009
年作为再融资基准年份时，对应的决策年份分别为
2006年和 2008年。分别以公司 2006年和 2008年的
数据对方程（1）进行估计，主要变量的估计结果如
表 1所示。




其 中 2008 年 的
Cit-1/Mit-1 一 项 的 系 数





财 务 灵 活 性 的 定 义
中 ，均 假 定 公 司 举 债
能 力 一 定（DeAngelo，
DeAngelo and Whited，






















































































注 ：表 中 括 号 内 为 t 统 计 值 ，***










































其中，分红量度 1（Measure1）等于 2004~2006 年
以股票股利形式及以现金股利形式分配的利润总




























































































































































Logit(Cater) = α+ β1MVOC+ β2SDC+ β3g
+ β4BCF+ β5OWNCON10+ β6SOE
+ β7 INDPAY+ β8SIZE+ ε （2）
Logit(SD) = α+ β1MVOC+ β2SDC+ β3g
+ β4BCF+ β5OWNCON10+ β6SOE
+ β7SIZE+ ε （3）
Logit(SEO) = α+ β1MVOC+ β2SDC+ β3g
+ β4BCF+ β5OWNCON10+ β6SOE
+ β7SIZE+ ε （4）
ROE_ST= α+ β1Cater+ β2MVOC+ β3SEO
+ β4g+ β5ROE_Lag+ β6OWNCON10
+ β7 INDROE+ β8SIZE+ ε （5）
ROE_LT= α+ β1Cater+ β2MVOC+ β3SEO
+ β4g+ β5ROE_Lag+ β6OWNCON10

































































































































































































































































































































司 再 融 资 资 格 的 筛 选 并 不 那 么 有 效 。 但



































































































































































































































他 公 司 几 乎 没 有 差 异 ，拒 绝 假 设 H2b，这 也 说 明







相 对 较 高 的 企 业 获 得 股 权 再 融 资 资 格 的 概 率 更
大。根据财务灵活性边际价值的计算公式，财务灵
活 性 的 边 际 价 值 与 公 司 市 值 杠 杆 间 的 相 关 性 为
负。因此，杠杆水平越低的企业，对应的财务灵活
性的边际价值越高，未来业绩水平也越好。因此
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附图 1 2007年股权再融资公司在 2006年
股利分配占 3年累计分配股利比例图
说 明 ：图 中 描 绘 的 是 2007 年 实 施 股 权 再 融 资 的 样 本 在 政 策 颁 布 当 年
（2006 年）所分配股利占其 3 年内分配股利总额的比例。图像左轴数值为股利
分配占比的区间概率，右轴数值表明累计概率，下图同。






















































































































































































注：表中***表明在 1%的显著性水平上显著，**表明在 5%的显著性水平上显著，*表明在 10%的显著性水平上显
著。
Pearson相关性检验（样本期：2008年；样本数：799）
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